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Vakuutuslaitosten suorien kiinteistdsijoitusten tuotot ja markkina-
arvostaminen
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4 Yhteenveto ja jatkotoimet

1 Teema-arvion tavoitteet ja tausta
1.1 Tavoitteet

Taman teema-arvion tavoitteena oli selvittdd suorien kiinteistdsijoitusten tuottojen
muodostumista erityisesti markkina-arvostusten muutosten osalta. Ajantasaisten
arvostusten kayttdminen maaritellaén sééntelyssa, ja sen merkitys korostuu nyt
koetun kaltaisessa, poikkeuksellisen haastavassa markkinatilanteessa. L&htdole-
tuksena oli, etta kiinteistosijoitusten arvostusten olisi pitdnyt keskimaarin laskea
riippumatta siitd, onko arvostusmenetelmana kaytetty tuotto- tai kauppa-arvome-
netelmaa.

Suorat kiinteistdsijoitukset ovat epalikvidi, tyypillisesti kerran vuodessa markkina-
arvostettava omaisuuslaji, ja niihin liittyy merkittdva arvostuksiin kohdistuva epa-
varmuus. Arvostusmenetelmia on erilaisia, niité voidaan vaihtaa ja arviointi voi-
daan tehda joko itse tai teettda se ulkopuolisella taholla. Lisaksi kiinteistomark-
kina on Suomessa eriytynyt maantieteellisesti — esimerkiksi kasvukeskukset vs.
muu Suomi — mik& vaikeuttaa markkina-arvostusten vertailtavuutta entisestaan.



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

18.3.2024  Julkinen 2(7)

1.2 Teema-arvion tausta

Korkotason nousu pitkdan jatkuneen matalien korkojen ajanjakson jalkeen vaikut-
taa kiinteistojen arvostuksiin erityisesti silloin, kun arvostusmenetelmana on kay-
tetty tuottoarvomenetelmaa (eli kiinteistén arvo on, hieman yksinkertaistetusti ku-
vattuna, tulevien kassavirtojen diskontattu nykyarvo). On perusteltua odottaa,
etta tata arvostusmenetelmaa kaytettaessa markkina-arvojen olisi pitéanyt laskea,
jolloin tuottoprosentin olisi tullut olla I&hella nollaa tai jopa negatiivinen. Tuotto-
prosenttiin vaikuttavat lisédksi myds vuokratuotto seka mahdollisten kauppojen
myota realisoituneet arvostuserot.

Toisaalta inflaatio on kasvattanut rakennuskustannuksia ja siten vahentanyt osal-
taan uudisrakentamisen maaraa. Taman pitaisi nakya pidemmalla aikavalilla ky-
synnan ja tarjonnan epatasapainon kautta hintatasoa nostavana tekijana.
Kauppa-arvomenetelmalla tehtyjen arvostusten tulisi olla linjassa yleisen hintata-
son muutoksen kanssa, joten tallakin metodilla markkina-arvojen olisi pitényt kes-
kim&arin laskea.

2 Yleista kiinteistdsijoittamisesta

Finanssivalvonta arvioi tydeldkevakuuttamista harjoittavien yksityisten ja julkisten
elakelaitosten seka henki- ja vahinkovakuutusyhtididen suorien kiinteistosijoitus-
ten jakautumista asuin- ja liikekiinteistoihin, kaytettyja arvostusmenetelmia seka
tuottojen muodostumista. Vuosi 2023 oli poikkeuksellisen heikko kotimaisella
kiinteistomarkkinalla: kiinteistdjen arvot laskivat voimakkaasti samalla, kun kaup-
pavolyymit painuivat alimmalle tasolle kymmeneen vuoteen.

Kiinteistosijoituksilla on perinteisesti ollut iso rooli vakuutuslaitosten sijoitussal-
kuissa. Jos huomioidaan myds rahastojen kautta tehdyt kiinteistosijoitukset, yh-
teenlaskettu maara on viimeisen kymmenen vuoden aikana noussut euromaarai-
sesti jo yli 27 mrd. euroon. Eli kasvua on ollut liki kolmanneksella. Tama kiinteis-
topainon kasvu on tapahtunut erityisesti rahastosijoitusten kautta, ndiden sijoitus-
ten maara on yli kaksinkertaistunut tarkasteluperiodilla. Toisaalta kiinteistosijoi-
tusten paino koko sijoitusomaisuuden maaraan verrattuna on jopa hieman laske-
nut, kun sijoitusomaisuuden méaré on samaan aikaan kokonaistasolla noussut.

Vakuutuslaitosten sijoitusjakaumissa korostuu luonnollisesti eldkelaitosten huo-
mattavan suuri koko suhteessa muuhun vakuutussektoriin. Elékelaitosten suorien
kiinteistosijoitusten euromaéra on itse asiassa lahes yhté suuri kuin kaikkien va-
hinkovakuutusyhtididen yhteenlaskettu koko sijoitusomaisuuden maara. Seka
henki- ettéd vahinkovakuutusyhti6illa suorien kiinteistosijoitusten paino on keski-
maéarin 7 % koko sijoitusomaisuudesta, elakelaitoksilla vastaavasti n. 6 %.

2.1 Kiinteistdjen markkina-arvostamisen tavat

Kiinteistot markkina-arvostetaan tyypillisesti joko kauppa-arvo- tai tuottoarvome-
netelmalld. Naista ensin mainitussa markkina-arvo johdetaan samanlaisten ja
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vastaavien kiinteistokohteiden myynneista tai muista arvostamiseen liittyvista tie-
doista. Tamé& arvostusmenetelma soveltuu sellaisiin kohteisiin, joilla kaydaan ak-
tiilvisesti kauppaa tai joille voidaan 16ytaéa vastaavien kohteiden arvostustiedot.
Ongelmia aiheuttavat esimerkiksi sijaintiin, kuntoon, pinta-alaan, rakennusvuo-
teen ja vuokralaisiin liittyvat erot, jotka saattavat heikentaa kohteiden vertailta-
vuutta olennaisesti. Liséksi eri kohteiden keskinainen vertailtavuus heikkenee
markkinatilanteen muuttuessa merkittavalla tavalla, ja nopeasti, kuten korkojen ja
inflaation nousun mydéta on tapahtunut.

Tuottoarvomenetelméssa kiinteiston arvo maaritellaan tulevien kassavirtojen ny-
kyarvona. Kiinteiston kayttdaikana saatavien vuosituottojen, kuten vuokrien, maa-
rasta vahennetdan kiinteistosta syntyvat hoitokulut seka kiinteiston vanhenemi-
sesta ja kulumisesta syntyva korjausvelka. Kiinteistdn tuottoarvo saadaan, kun
tama nettotuotto jaetaan halutulla tuottovaatimuksella. Korkotason voimakas
nousu on kaytannossa johtanut siihen, etta tuottoarvomenetelman antamat mark-
kina-arvot ovat paasaantoisesti laskeneet. Ongelmana tassa arvostusmenetel-
massa on, etta tulevissa vuokrissa ja hoitokuluissa on aina jossain maarin epa-
varmuutta.

Vakuutuslaitokset kayttavat ensisijaisesti tuottoarvomenetelmaa suorien kiinteis-
tosijoitusten arvostamisessa. Myds kauppa- ja tuottoarvomenetelmien keskiarvoa
kaytettiin osassa vakuutuslaitoksia, osittain myds kiinteistokohteesta riippuen.
Saantely edellyttdd, ettd markkina-arvo vastaa todennékaisté luovutushintaa
myyntitilanteessa, mutta osittain epalikvidiksi muuttunut kiinteistémarkkina ei kui-
tenkaan valttamatta kykene tuottamaan riittdvan luotettavaa informaatiota arvos-
tusten muodostamista varten. Tuottoarvomenetelman kaytén yleisyydesta kertoo
se, etta kauppa-arvomenetelman kayttd on jaanyt selkeasti alle neljannekseen
kaikkien kiinteistdjen arvostamisessa.

Saantelykehikosta riippumatta voidaan todeta, etta kiinteistdsijoitukset on arvos-
tettava vuosittain, joko ulkoisen arvioitsijan toimesta tai vakuutuslaitoksen omaa,
sisdista arviointia kayttden. Arvostusmenetelmien on oltava johdonmukaisia eika
niité tule muuttaa markkinatilanteen pohjalta muutoin kuin perustelluista syista.
My0s sisdisten arviointien perusteet ja johtopaatokset tulee dokumentoida.

2.2 Kiinteistot sijoituskohteena

Kiinteistosijoitukset poikkeavat toisistaan lukuisten eri muuttujien osalta, ja kah-
den lahes identtisen kiinteiston arvoissa saattaa olla yksittaisten tekijoiden vuoksi
suuriakin eroja. Kiinteistomarkkinasta saatavilla oleva informaatio on puutteellista
ja jakaantuu epatasaisesti eri osapuolten kesken. Kiinteistot ovat portfoliosijoitta-
misen nakokulmasta my6s suurta pAdomaa vaativa omaisuusluokka. Siksi tyypil-
lisesti laajamittaista kiinteistdsijoittamista harjoittavat l[&hinn& suuret institutionaa-
liset sijoittajat, joiden sijoitusmassa on riittdvan suurta, jotta kiinteistoisté saatava
hajautushyoty olisi koko portfolion kannalta tehokkaasti hyddynnettavissa.

Merkittava kiinteistdsijoittamisen ominaispiirre on, etta sijoituskohteet vaativat jat-
kuvaa yllapitoa. Tama puolestaan luo sijoittajalle jatkuvan negatiivisen kassavir-
ran, joka tulee kattaa vuokratuloilla. Kiinteistdjen yllapitokustannuksiin kuuluvat
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mm. vastikkeet, sdhkd ja kiinteistovero. Toisaalta kiinteistdt ovat kestava sijoitus-
kohde, joiden arvonalentuma tapahtuu hitaasti, samalla kun uudisrakentaminen
vie alusta loppuun tarkasteltuna useita vuosia. Naista tekijoista johtuen kiinteisto-
jen tarjonta sopeutuu talouden muuttujiin, kuten korkotasoon ja vuokra-asuntojen
kysyntaan, varsin hitaasti.

2.3 Suorien kiinteistosijoitusten jakautuminen asunto- ja liikekiinteistdihin

Asuinkiinteistémarkkina muodostuu suurelta osin kotitalouksien joko omaan kayt-
toon hankkimista kiinteistoista tai sijoitusasunnoista. Rahoittajana toimii tyypilli-
sesti pankki. Liikekiinteistomarkkina puolestaan kasittaa laajalti erilaisia kiinteis-
téja kuten toimistot, vahittdiskaupat ja teolliset tuotanto- ja logistiikkalaitokset.
Naiden omistajina ovat yleensa muut tahot kuin kotitaloudet. Kiinteistésijoitusyhti-
Oiden lisaksi liikekiinteistomarkkinalla toimivat mm. pankit, vakuutuslaitokset ja
sijoitusrahastot. Liikekiinteistémarkkinalla toimii keskeisessa roolissa myos ulko-
maisia sijoittajia.

Toisin kuin asuinkiinteistomarkkina, likkekiinteistomarkkina vertautuu suoraan
muihin sijoitusluokkiin, kuten osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin. Tarkeimmat
hintavaihteluja selittavat tekijat globaalilla tasolla ovat bruttokansantuotteen
kasvu, inflaation ja korkotason nousu seka osakemarkkinan riskitason kasvu.
Naista ensin mainittu vaikuttaa hintatasoon positiivisesti, kun taas jalkimmaiset
negatiivisesti.

3 Teema-arvion tulokset
3.1 Asuin- ja liikekiinteistdjen keskinainen suhde

Asuin- ja liikekiinteistomarkkinoiden erot tarkoittavat myos erilaisia riskeja seka
sijoittajille ettd finanssimarkkinalle laajemmin. Esimerkiksi pankkien riskialtistuma
liikekiinteistoihin on asuinkiinteistdja pienempi, mutta toisaalta liikekiinteistot ovat
asuinkiinteistdja kompleksisempia, ja myds dataan liittyvat haasteet tekevat arvi-
oinnista vaikeampaa. Vakuutuslaitosten suorat kiinteistosijoitukset painottuivat
selvasti liikekiinteistdihin.
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3.2 Suorien kiinteistosijoitusten markkina-arvostaminen vakuutuslaitoksissa

Vakuutuslaitokset kayttavat ensisijaisesti tuottoarvomenetelméa suorien Kiinteis-
tosijoitusten arvostamisessa. Myds kauppa- ja tuottoarvomenetelmien keskiarvoa
kaytettiin osassa vakuutuslaitoksia, osittain myds kiinteistokohteesta riippuen.
Kaytannossa merkittava osa kiinteistdjen arviokirjoista teetetdan ulkopuolisella
taholla, joka voi osaltaan mygs vaikuttaa arvostustavan valintaan.

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Henkivakuutus Vahinkovakuutus Elakelaitokset

m Kauppa-arvomenetelma m Tuottoarvomenetelma

léhde: Finanssivalvonta



FIN-FSA

A FINANSSIVALVONTA finanssivalvonta.fi

18.3.2024 Julkinen 6 (7)

3.3 Suoriin kiinteistoihin kohdistuneet kaupat ja arvonalennukset 2023

Kaupankaynti kiinteistgilla jai viime vuonna varsin vahaisiksi, mika selittyy osittain
koko markkinan kaupankayntivolyymien laskulla ja silla, etté kiinteistét ovat tyypil-
lisesti pitkan aikavalin sijoituskohteita. Nettona tarkasteltuna vakuutuslaitokset
olivat kiinteistomarkkinalla ostajia eivatka myyjia.

Arvonalennuksia tehtiin yhteensa 1,6 mrd. eurolla, ja ne kohdistuivat erityisesti
likekiinteistoihin. Suhteessa koko sijoitusmassaan — yli 280 mrd. euroa vuoden
2023 lopussa — lukua voidaan pitda varsin maltillisena. Yleisesti ottaen liki kaikki
vakuutuslaitokset tekivat nettomaaraisesti laskettuna arvonalennuksia, kuten
tédssa markkinatilanteessa oli odotettavissakin. Toisaalta arvostuskaytanteissa
aiemmin esiintyneet puutteet nakyivat yha viime vuoden arvostustasoissa, kun
tuottoja tasaavia elementteja — tai puskureita — purettiin osin myoés valvojan vaati-
muksesta. llman naita tekijoitéa arvonalennusten maara olisi melko varmasti ollut
suurempi.

3.4 Suorien kiinteistosijoitusten painot ja tuotot

Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto painui n. - 7 prosenttiin vuonna 2023. Finanssi-
valvonnan nykymuotoisen sijoitusraportoinnin aikana, eli vuodesta 2010 alkaen,
tdma oli ensimmainen kerta kun kiinteistosijoitusten tuotto paatyi koko sektorin
tasolla negatiiviseksi. Tarkasteltaessa viimeisen kymmenen vuoden kumulatii-
vista tuottoa tilanne kuitenkin muuttuu olennaisesti: kumulatiivinen tuotto on edel-
leen n. 44 % positiivinen.
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4 Yhteenveto ja jatkotoimet

Teema-arvion pohjalta voidaan todeta, ettd kokonaisuutena arvioiden arvostus-
kaytanteet olivat kohtalaisen hyvin sdantelyn mukaisia. Yksittaisia poikkeuksia
|6ytyi edelleen, ndiden kohdalla Finanssivalvonta suorittaa jatkotoimenpiteita
vield kuluvan vuoden aikana.

Yksittaisten kohteiden merkitys korostui varsinkin pienempien vakuutuslaitosten
kohdalla, mik& osaltaan kertoo myds kiinteistosijoitusten piilevasta keskittymaris-
kistd. Sektoritasolla olennaisin keskittymariski liittyy edelleen kasvukeskuksiin,
jotka painottuvat kiinteistosijoitusten maantieteellisessa jakaumassa. Toisaalta
kiinteistdsijoitukset eivat yleensa ole kriittisessa roolissa vakuutuslaitosten sijoi-
tusomaisuudessa, vaikka niiden paino onkin suuri. Tyypillisessa sijoitussalkussa
korostuvat osakkeiden ja epélikvidien padomarahastojen riskit kiinteistjen si-
jaan.

Tuotoissa oli poikkeuksellisen suuria vaihteluita. Tama selittyy osaltaan aiempien
markkina-arvostusten puutteilla, joista Finanssivalvonta huomautti valvottavatie-
dotteella vuonna 2023. Tah&n ns. arvostuspuskureiden kayttoon tuli viime
vuonna selked muutos, mutta aiemmin kirjaamatta ja&neet arvonnousut jossain
maadrin toivat tuottotasoihin laitoskohtaisia epgjohdonmukaisuuksia ja poik-
keamia.

Teema-arvio selkiytti valvojan kasitysté suorien kiinteistosijoitusten tuottojen
muodostumisesta ja markkina-arvostusten ajantasaisuudesta. Yleiskuva arvioin-
nin pohjalta on, ettei omaisuusluokkaan liity valvonnallisesta nakkulmasta mer-
kittavia huolia. Kiinteistomarkkinan tuleva kehitys on kuitenkin erityisen seuran-
nan kohteena markkinatilanteesta johtuen. Kiinteistojen asianmukaiseen arvioin-
tiin on edelleen kiinnitettdva huomiota. Kiinteistémarkkinan laskusuhdanteen
mahdollisesti jatkuessa pitkaan, myos arvostusmallien parametrien tarkempi l&pi-
kaynti voi tulla ajankohtaiseksi.



